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RESUMEN:
El presente artículo analiza la teoría, evidencia, y algunos factores explica-
tivos del endeudamiento externo del Gobierno Nacional Central para el
periodo 1963 a 2001. Los aspectos centrales estudiados en el mismo hacen
referencia a, el estudio de las diferentes posiciones existentes en la teoría
económica alrededor de la deuda pública, algunos referentes teóricos de la
dinámica, sostenibilidad y factores explicativos del endeudamiento públi-
co, la construcción de un modelo VEC de series de tiempo para evaluar
empíricamente algunos factores explicativos de la relación entre la deuda
externa y el PIB y, por último, se elaboran algunas conclusiones a partir de
lo observado en el texto.
Palabras clave: teoría y política fiscal, deuda externa, déficit fiscal, evo-
lución y sostenibilidad del endeudamiento, series de tiempo, crecimiento
económico.
ABSTRACT:
The present article analyzes the theory, it demostrates, and some explanatory
factors of the external indebtedness of the Central National Government
for period 1963 to 2001. The studied central aspects in the same one make
reference to the study of  the different existing positions in the economic
theory around the national debt, some refering theoreticians of dynamics,
sustainability and explanatory factors of  the public indebtedness, the
construction of a model TIME of series of time to empirically evaluate some
explanatory factors of the relation between the external debt and the GIP
and, finally, are elaborated some conclusions from the observed thing in
the text.
Key words: Theory and fiscal policy, external debt, fiscal deficit, evolution
and sustainability of the indebtedness, series of time, economic growth.
4ello, en primer lugar se referencian las
diferentes posiciones existentes desde la
literatura económica en relación con la
deuda pública, las estrategias para su
gestión y sus efectos económicos
intergeneracionales, vistos desde la
perspectiva de la tributación. Posterior-
mente se desarrolla una aproximación
teórica alrededor de la dinámica,
sostenibilidad y algunos factores expli-
cativos del endeudamiento público.
En la siguiente parte del texto se evalúan
empíricamente algunos factores
explicativos de la relación entre la deuda
externa y el PIB, como expresión de la
dinámica del endeudamiento externo del
Introducción
El presente artículo se propone anali-
zar la teoría, evidencia y algunos facto-
res explicativos del endeudamiento del
Gobierno Nacional Central de Colom-
bia para el periodo 1963 a 20011. El es-
crito se inscribe en el tema de la deuda
dada la importancia que ésta tiene para
el desempeño fiscal del Estado y la con-
secuente viabilidad de la economía na-
cional en el mediano y largo plazo.
En este sentido se considera un periodo
específico de aproximadamente cuatro
décadas con el objeto de realizar un aná-
lisis cuantitativo de largo plazo. Para
__________
1 Este artículo es continuación de uno titulado “comportamiento y características del endeudamiento público del
Gobierno Nacional Central en la década de los noventa 1990-2001”, publicado en la revista “Apuntes del CENES” No
40. El texto presentado en las siguientes páginas se dirige fundamentalmente hacia un ejercicio de teorización y
contraste empírico alrededor de unas hipótesis construidas sobre el tema de la deuda, y no tiene, en consecuencia,
como objeto de estudio la evolución histórica del endeudamiento externo.
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Gobierno Nacional, para el periodo ya
señalado. El mismo toma como
fundamento las variables estudiadas en
la aproximación teórica. El ejercicio
utiliza el modelo VEC (vector de
corrección de error) de series de tiempo
como herramienta metodológica de
análisis. Por último, en el documento
se presentan las principales conclu-
siones de cada uno de los aspectos
tratados en el mismo.
1. Deuda pública, tributación óp-
tima y estabilización tributaria
Desde hace varias décadas diversos
analistas han trabajado en la línea de
resolver la controversia acerca de si la
deuda es equivalente a los impuestos.
En concreto, la pregunta que se ha
tratado de responder en este debate es
si la deuda debe ser utilizada para
financiar gasto público, si éste debe
financiarse con impuestos, o bien si debe
existir una política que mezcle los dos
instrumentos. Dentro de esta respuesta
se encuentra el tema de quién asume la
carga de la deuda, los que pagan
impuestos hoy o aquellos que pagarán
impuestos en el futuro, es decir, si la
carga de la deuda se traslada hacia las
generaciones futuras.
El argumento de fondo para quienes sos-
tienen que se produce una carga de la
deuda desde el momento en que ésta se
emite y que es trasladada hacia el futu-
ro, se basa en el hecho de que, en la
medida en que la deuda incorpora un
pago de intereses (el repago de la deuda
y sus intereses en el futuro), las tasas
impositivas son mayores a las probable-
mente existentes sin emisión de deuda
y, por ende, los agentes asumen un pa-
sivo equivalente al pago de impuestos
futuros. En este escenario los efectos
reales de la deuda y su equivalencia con
los impuestos se deriva de la reacción
de los agentes actuales frente a la emi-
sión de la misma, discusión basada en
la existencia o no de “equivalencia
ricardiana” (Ricardo, 1821).
Sobre este aspecto han existido dos co-
rrientes alternas. La primera, basada
en la publicación de Barro (1974), se-
gún la cual la deuda es equivalente a los
impuestos y no tiene efectos reales; es
decir, esta posición argumenta que la
deuda emitida en una generación es com-
pensada por un incremento del ahorro
surgido como consecuencia de los ma-
yores impuestos. Este ahorro es previs-
to por las generaciones presentes ante
la carga que tendrán que asumir las ge-
neraciones futuras. La segunda corrien-
te, contraria a la anterior (Buchanan,
1976), no encuentra equivalencia entre
impuestos y deuda, debido a que los
agentes sufren de ilusión fiscal, es de-
cir, para esta posición, en lugar de au-
mentar el ahorro los contribuyentes au-
mentan el consumo presente, debido a
que no incorporan plenamente los pasi-
vos futuros, y más bien consideran a los
bonos emitidos como un incremento de
la riqueza.
Además de estas concepciones se en-
cuentra también la de los keynesianos.
6De acuerdo a ésta, el endeudamiento no
genera generalmente costos, ni para las
generaciones presentes, ni para las fu-
turas en razón a las nuevas inversiones
que éste estimula. En la teoría
keynesiana, el modelo de endeudamiento
del Estado parte de la demanda global y
de los efectos multiplicador y acelera-
dor. Según esta aproximación, el endeu-
damiento favorece la reactivación de la
demanda, ya que por el efecto acelera-
dor, un aumento del mismo produce un
aumento a su vez más que proporcional
de la inversión, lo cual provoca una ele-
vación de la producción. El déficit fis-
cal que conduce en sus flujos sucesivos
a aumentar el nivel de deuda, genera
una expansión del ciclo económico por
la demanda y la inversión autónoma. El
déficit estimula la demanda y permite
así disminuir el costo de su reembolso.
Tal argumento es aceptado mientras el
subempleo de recursos productivos exis-
ta, esto según la tesis keynesiana.
Pero más allá del debate sobre la equi-
valencia entre deuda e impuestos, so-
bre lo cual no existe consenso, la litera-
tura económica reciente se ha ocupado
de analizar el tema de la deuda en el
sentido de lograr, al menos, que ésta
genere las menores distorsiones posibles
hacia el futuro sobre la carga tributaria.
En este sentido Barro (1996) introdujo
de manera formal el concepto de “tax
smoothing” el cual conduce hacia un
ejercicio que busca hallar una política
de deuda apropiada respecto a la suavi-
zación de los impuestos en el tiempo.
El objeto al respecto consiste en mini-
mizar el valor presente del exceso de
carga esperado como producto de la
generación de endeudamiento en el mo-
mento presente.
La idea fundamental detrás de este
concepto consiste en que, en un mundo
con impuestos distorsionantes, el
gobierno debe estabilizar las tasas
impositivas a través del tiempo
superando posibles alteraciones o
contingencias. Para ello, los pasivos
públicos (endeudamiento) deben estar
estructurados de forma que cubran
posibles eventos que afecten al
presupuesto. Bajo estas condiciones las
finanzas públicas se encontrarían
operando bajo una estructura óptima de
deuda, lo que en términos formales
significaría que el gobierno escoge tasas
de impuestos y una estructura de
endeudamiento tal que permitan
maximizar la utilidad de los agentes,
sujeto a las restricciones presupuestales
de cada momento.
En condiciones normales, el valor pre-
sente de los ingresos tributarios debe
poder cubrir la deuda inicial más el va-
lor presente del gasto. Ante posibles
cambios en el gasto corriente actual o
futuro, en el nivel de actividad econó-
mica actual o esperada o en el valor de
la deuda, el gobierno se verá forzado a
ajustar su ingreso tributario. El papel
estabilizador de la deuda en este caso,
permitiría que ésta se encontrara en
capacidad de asimilar estas posibles
contingencias, cubrir al gobierno de es-
tas fuentes de incertidumbre y minimi-
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zar de esta forma las fluctuaciones en
las tasas impositivas. Sobre este punto
de la “suavización de la carga
tributaria” (tax smoothing) existen tam-
bién diferentes posiciones a favor y en
contra aunque surge como un concepto
válido al momento de un gobierno bus-
car cubrirse contra la incertidumbre
económica y las contingencias.
La literatura económica actual sobre el
tema de la deuda pública se orienta, en
consecuencia, hacia las estrategias para
la gestión del endeudamiento, sobre todo
en países en desarrollo. Los aportes más
recientes provienen de los lineamientos
del Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional (2001). Los mismos se
dirigen hacia un conjunto de recomen-
daciones y técnicas con el objeto
primordial de diseñar una estrategia de
largo plazo que permita determinar el
riesgo y manejar los costos asociados a
un nivel y a una estructura de los pasivos
del gobierno. En este sentido, para esta
posición los objetivos globales de un
gobierno en el manejo de su deuda deben
encaminarse hacia: (1) minimizar el
servicio de la deuda; (2) minimizar las
fluctuaciones del presupuesto que pueden
alterar la carga tributaria y el traspaso
de la misma hacia el futuro. Dentro de
este último, un elemento de importancia
es el de la incorporación dentro del
portafolio de los pasivos contingentes2.
Esta última lectura del endeudamiento
actualmente vigente, señala cómo el
manejo de la misma se encuentra rela-
cionado en lo fundamental con el tama-
ño, la composición y la estructura. En
el proceso de selección del portafolio de
pasivos, y teniendo en cuenta las dife-
rentes restricciones a las que se enfrenta
la política, el gobierno busca minimi-
zar el costo del servicio de la deuda y a
la vez, protegerse de los riesgos que en-
frenta: riesgos de mercado, riesgos
presupuestales3, la credibilidad y el “se-
ñalamiento”4, riesgos de rollover5, ries-
gos de liquidez y riesgos de
reindexación. Igualmente, debe tener-
se en cuenta las características finan-
cieras de los ingresos fiscales, otros flu-
jos de liquidez y fondos externos dispo-
nibles para el servicio de la deuda tanto
interna como externa. Por lo tanto, la
estructura óptima de una política de en-
deudamiento va a depender tanto de las
condiciones macroeconómicas como de
las expectativas de los agentes en rela-
ción con las políticas gubernamentales.
En el caso de los países en desarrollo se
presta especial atención al riesgo
rollover, debido a que los gobiernos se
encuentran restringidos por mercados de
__________
2 Los pasivos contingentes pueden ser de diferente naturaleza. En el último tiempo, algunas contingencias a tener en
cuenta para el caso colombiano se encuentran relacionadas con el pasivo pensional, el rescate del sector financiero
y la deuda territorial.
3 Se hace referencia a las eventuales contingencias económicas que alteran al presupuesto.
4 El riesgo de credibilidad hace referencia a la pérdida de reputación y al señalamiento (las señales que envía el
gobierno).
5 Necesidad de refinanciar la obligación, llegando al vencimiento de la misma.
8capitales domésticos pequeños y por un
acceso limitado y volátil al mercado in-
ternacional. En ese mismo sentido, el
riesgo de liquidez adquiere especial
importancia en algunos periodos cortos.
Tal como se pudo observar, existen di-
ferentes posiciones desde la literatura
económica sobre el tema del endeuda-
miento público, sus características y
efectos de corto, mediano y largo pla-
zo. Las tendencias actuales son conse-
cuencias del contexto en el cual se des-
envuelven la mayoría de los países en
desarrollo, el de la insostenibilidad y
casi inviabilidad de la deuda. Los con-
ceptos predominantes hoy en día provie-
nen principalmente de los organismos
prestamistas, los cuales enfatizan sus
reflexiones sobre todo en la gestión de
las políticas gubernamentales en el asun-
to, con un marcado acento en el manejo
financiero del riesgo implícito en las
operaciones de deuda, más que en solu-
ciones estructurales desde una teoría
alternativa del desarrollo y su vincula-
ción con variables no exclusivamente
económicas.
2. Dinámica, sostenibilidad y
factores explicativos del endeu-
damiento público
El conjunto de la política monetaria se
encuentra conectada con la fiscal a tra-
vés, principalmente, de la financiación
del déficit público. Este déficit se pue-
den cubrir, entre otras posibilidades,
mediante la emisión de deuda, que pue-
den adquirir las familias, empresas y
entidades financieras del país o del res-
to del mundo.
Los efectos macroeconómicos de esta
financiación son diferentes si la deuda
la adquieren los agentes privados (fa-
milias, empresas no financieras, insti-
tuciones financieras) o el banco central,
pues, en este último caso, la contrapar-
tida de la deuda en el balance de dicho
banco, es una creación de base moneta-
ria y, en consecuencia, un aumento de
la cantidad de dinero. En definitiva, el
déficit se puede financiar con deuda ad-
quirida por el sector privado, o con base
monetaria emitida por el banco central.
Para el caso colombiano, el gobierno a
lo largo del tiempo ha utilizado ambas
formas. En particular, para el nivel
Nacional el comportamiento de la deuda
tanto interna como externa, se ha
caracterizado por su permanente dina-
mismo, y ha constituido, en consecuen-
cia, una de las más importantes fuentes
de financiamiento.
Para poder fundamentar conceptual-
mente el ejercicio planteado más
adelante en este artículo, se desarrolla
a continuación una construcción teórica
acerca de la dinámica, la sostenibilidad
y algunos factores explicativos del
endeudamiento.
Para ello se considera inicialmente que
el endeudamiento de un Gobierno cons-
ta de un conjunto de recursos financie-
ros, los cuales toma prestados tanto del
exterior como del ahorro doméstico. Al
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existir un déficit fiscal, el Gobierno debe
buscar los recursos para cubrirlo y acu-
dir al endeudamiento. Como todo pres-
tatario, debe responder por el capital y
el pago de intereses.
El déficit fiscal, en principio, mide la
diferencia entre ingresos totales (Y),
básicamente tributarios, cuyo valor re-
sulta menor que los gastos totales (G)
del Gobierno, es decir Y - G = déficit.
De tal manera que los ingresos del Go-
bierno no alcanzan a cubrir sus gastos.
En caso contrario, habría un equilibrio
o superávit fiscal.
La dinámica y sostenibilidad de la deu-
da pública está directamente relaciona-
da con la capacidad del Gobierno Na-
cional para generar ingresos suficien-
tes y responder por la deuda. En otras
palabras, depende de la tasa de creci-
miento de la economía, la tasa de inte-
rés real y el equilibrio de las finanzas
públicas. Por tal razón, el Gobierno
debe ser responsable en el manejo de
su política fiscal, armonizándola con la
política de deuda pública.
Para entender mejor lo anterior, la ex-
plicación se inicia con la ecuación de
balance financiero del sector público6:
-(T–Cg–Ig)= Bgp+?H+Bgf (1)
Déficit = Financiamiento
Donde:
T = Ingresos tributarios
Cg = Consumo del Gobierno
Ig = Inversión del Gobierno
Bgp= Deuda interna del Gobierno
Bgf= Deuda externa del Gobierno
?H=Cambio en los saldos reales de
dinero
La ecuación muestra que cuando los
impuestos no alcanzan para cubrir el
consumo y en la inversión del Gobier-
no, aparece un déficit (parte izquierda
de la ecuación), que se debe financiar
con deuda o con emisión de dinero. Vale
la pena señalar que el Gobierno puede
aumentar su gasto sin necesidad de au-
mentar el déficit, si incrementa, en igual
proporción, los impuestos7.
Desde otro punto de vista, el balance
ahorro-inversión, para el conjunto de la
economía, se puede ver a partir de la
siguiente identidad:
-(T–Cg–Ig) = (Sp–Ip) + (M–X) (2)
__________
6 La construcción teórica dada en este numeral se basa en, CONTRALORÍA GENERAL DE LA REPÚBLICA (2001): La
situación de la deuda pública año 2000, Bogotá, y, HEMMING, Richard y MACKENZIE, G.A (1991): ”Public Expenditure
and Sustainable Fiscal Policy”, en Public Expenditure Handbook, A guide to public issues in developing countries,
Fondo Monetario Internacional, Washington D.C., 1991.
7 En Colombia, la Constitución Política restringió al Banco de la República para financiar al Gobierno. Así, no se cuenta
con el recurso de la emisión monetaria para financiar deuda pública, situación que era normal antes de la CP de 1991.
En este contexto, ?H sería igual a cero. Según el artículo 373 de la CP: “...Las operaciones de financiamiento a favor
del Estado requerirán la aprobación unánime de la Junta Directiva, a menos que se trate de operaciones de mercado
abierto. El legislador, en ningún caso, podrá ordenar cupos de crédito a favor del Estado o de los particulares”.
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A esta identidad se llega a partir de la
ecuación macroeconómica básica, don-
de el ingreso (Y) es igual al consumo
público (Cg), el consumo privado (Cp),
la inversión pública (Ig), la inversión
privada (Ip), las exportaciones (X) y las
importaciones (M):
Y = C+I+(X–M)
Y = Cg+Ig+Cp+Ip+(X–M)
Reorganizando los términos y sumando
y restando los ingresos tributarios, se
tiene:
Y–Cg–Cp–Ig–Ip = (X–M)
Y+T-T-Cp–Ip–(Cg+Ig) = (X–M)
Yd–Cp–Ip+T–(Cg+Ig) = (X–M)
(Sp–Ip)+T–(Cg+Ig) = (X–M); donde
el término T-(Cg+Ig) es el déficit o su-
perávit fiscal.
Donde:
Sp = Ahorro privado
Ip = Inversión del sector privado
M = Saldo de importaciones
X = Saldo de exportaciones
La identidad muestra que la suma del
resultado fiscal, el balance en cuenta
corriente y la brecha entre el ahorro y
la inversión del sector privado es igual
a cero.
De igual forma, la brecha ahorro-inver-
sión privada se puede expresar como:
Sp – Ip = Bgp + ?H - Bpf (3)
Donde Bpf es la deuda externa del sec-
tor privado.
Esta identidad indica que el exceso de
ahorro del sector privado es igual a la
suma de los recursos que le presta al
Gobierno y los saldos (de dinero) que
mantiene menos su deuda externa.
La ecuación (2), expresada en términos
de los lados derechos de la (1) y la (3),
corresponde al balance de las cuentas
del sector externo:
M – X = Bgf + Bpf (4)
La ecuación señala que el balance de la
cuenta corriente (déficit o superávit) es
igual a la suma de la deuda del sector
público y privado con el exterior8.
Ahora bien, dado que la Constitución
Política de 1991 restringió la financia-
ción del déficit fiscal mediante emisión
primaria, se analizan los posibles efec-
tos de carácter macroeconómico y fis-
cal que tiene el financiamiento del défi-
cit mediante deuda pública.
El saldo de la deuda de un Gobierno en
un periodo t está dado por:
Dt = Dt-1 + dt (5)
__________
8 HEMMING, Richard y MACKENZIE, G.A., op.cit.
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donde,
Dt-1 = Saldo de la deuda del periodo
anterior
Dt = Saldo de la deuda total en el pre-
sente periodo
Dt = Déficit en t incluyendo el pago
de intereses
Esto indica que la variación de la deuda
pública es igual al déficit fiscal en t, in-
cluyendo el pago de intereses. De igual
manera, el déficit fiscal se puede des-
componer en el déficit primario (Pt )
más el pago de intereses (It):
dt = Pt+It (6)
El pago de intereses se puede expresar
en términos de la inflación (p) y la tasa
de interés real (r) de la deuda pública así:
It = [(1+p) (1+r)-1] Dt-1 (7)
Al remplazar la anterior ecuación en la
ecuación del déficit, se obtiene:
dt = Pt+[(1+p) (1+r)-1] Dt-1 (8)
Ahora, sustituyendo (8) en (5) se llega a:
Dt = Dt-1+Pt+[(1+π) (1+r)-1] Dt-1
Dt = [(1+π) (1+r)] Dt-1+Pt
Dt = [(1+p) (1+r)] Dt-1+Pt (9)
Cabe señalar que las unidades de las
variables en cuestión están expresadas
en términos monetarios. Al expresarlas
como proporción del PIB, en cuyo caso
se subrayarán las variables para indi-
car esta proporción, la expresión nueve
(9) quedará así:
Dt = [(1+π)(1+r)] Dt-1+Pt
Dt/Yt=[(1+π)(1+r) Dt-1]/[(1+g) (1+r)Yt-
1]+Pt/Yt
Dt = [(1+r)/(1+g)] Dt-1+Pt (10)
Y al restar Dt-1 en ambos lados de la
ecuación resulta:
Dt-Dt-1=[(1+r)/(1+g)] Dt-1+Pt-Dt-1
?Dt=[(1+r)/(1+g)-1] Dt-1+Pt
?Dt=[(r-g)/(1+g)] Dt-1+Pt (11)
De esta ecuación se pueden analizar dos
casos: a) si el déficit primario es cero
(Pt =0), entonces, el cambio de la deu-
da en el periodo t es mayor a cero si la
tasa de crecimiento real de la econo-
mía es menor a la tasa de interés real
de la deuda, es decir,
?Dt > 0 si g < r (12)
y b) si Pt es diferente a 0; se reescribe
el PIB nominal como:
Yt = (1+g) (1+ π) Yt-1 (13)
Partiendo de esta definición de PIB, se
puede expresar la ecuación (11) como:
?Dt=[(r–g)/(1+g)] Dt-1+Pt
?Dt=[(r–g)/(1+g)] Dt-1/Y t-1+Pt/Yt
?Dt=[(r–g)/(1+g)] (1+g)(1+π)(Dt-1/Y t )+Pt/Yt
?Dt=[(r–g)(1+p)] (Dt-1/Yt)+Pt/Yt
?Dt=(Dt-1/Yt) [(r-g)(1+π)+Pt/Dt-1]
(14)
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De esto se concluye que, para un déficit
primario diferente de cero, la variación
positiva de la deuda se explica por la
tasa de interés nominal, r(1+π)+π, es
decir, la tasa de crecimiento de la deu-
da resultante de los gastos en pagos de
intereses; y por Pt /D, que corresponde
a la tasa de crecimiento de la deuda pú-
blica debido al déficit primario. La suma
de estos dos componentes da como re-
sultado la tasa de crecimiento de la deu-
da nominal. Así:
?Dt > 0, si g (1+π)+π ?<r
(1+π) +π ?+Pt/Dt-1 (15)
En resumen, la ecuación (15) señala que
la razón deuda /PIB crecerá indefi-
nidamente si la tasa de crecimiento del
PIB nominal, g(1+p)+p, es más
pequeña que la tasa de interés nominal
de la deuda, es decir, cuando g es menor
que r (g<r). En suma, con o sin déficit
primario, si la tasa de interés real de la
deuda es mayor que la tasa de
crecimiento real del PIB, peligra la
sostenibilidad fiscal.
Para observar más claramente la diná-
mica del grado de endeudamiento y las
variables involucradas en (15), la razón
?Dt puede reexpresarse como,
 Dt
?Dt =
 Yt
Dt-1 (1+it) + G - T
?Dt =
Yt                   (16)
Como se observa, la deuda del final del
año t se deriva de la existente al final
del año anterior, del pago neto de
intereses sobre la deuda, y de las
diferencias entre los gastos generales y
los ingresos corrientes y generados por
las ventas de activos. En (16) it
representa el promedio ponderado de las
diferentes tasas de interés aplicadas a
diferentes categorías de deuda, según
acreedores, plazos, monedas, etc., en
el momento t.
Si se denomina deft al déficit primario
con respecto al PIB nominal del mismo
periodo, resulta que:
Dt-1 (1+i) + def t     (17)
 ?Dt =
 Yt
Adicionalmente, el PIB nominal del año
t es igual al del año anterior más los in-
crementos del producto real (g) y del
nivel de precios (π):
 Yt = Yt-1 (1+g)(1+π)                   (18)
Por tanto la dinámica del grado de en-
deudamiento puede expresarse como:
Dt-1 (1+i)
?Dt = + def t(19)
Yt-1 (1+g) (1+ pt)
(1+i)
?Dt = Dt-1 + def t(20)
(1+g)(1+ p )
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De (20) se puede inferir los factores
explicativos en una primera instancia
del grado de endeudamiento. La expre-
sión indica que  ?Dt depende positiva-
mente de tres (3) factores, el endeuda-
miento previo, la tasa nominal de inte-
rés y el déficit primario. Igualmente
depende negativamente de dos (2) fac-
tores, la tasa de crecimiento real de la
economía y la tasa de inflación.
Sin embargo, para tener una mejor com-
prensión de la dinámica de la deuda con-
viene utilizar la definición de la tasa de
interés real observada o tasa ex post,
con base en la tasa de interés nominal y
la tasa de inflación observada:
(1+it)
(1+rt) = (21)
(1+ π)
De manera que remplazando (19) en
(20), se tiene que:
(1+r) (1+π)
?Dt = dt-1 + def t (22)
(1+g) (1+ π)
(1+r)
?Dt = dt-1 + def t (23)
(1+g)
Esta última expresión (23) permite
señalar que los factores explicativos, en
una segunda instancia, del grado de
endeudamiento público (relación deuda/
PIB) son:
a) El endeudamiento previo Dt-1
(relación positiva).
b) La tasa de interés real r (relación
positiva).
c) El déficit primario deft (relación
positiva).
d) La tasa de crecimiento real de la
economía g (relación negativa).
La idea que se encierra aquí es que el
endeudamiento del pasado genera car-
gas financieras en los periodos siguien-
tes lo cual conduce a que el peso de la
deuda aumenta si el ritmo de crecimien-
to de la economía no es lo suficiente-
mente elevado.
La distinción entre los gastos en intere-
ses y el resto de gasto implícito en el
concepto de déficit primario subraya el
papel que desempeña la deuda pública
en el presupuesto. Hay que pagar inte-
reses cuando existe deuda en circula-
ción. El presupuesto global es deficita-
rio si no hay un superávit primario que
contrarreste los intereses que hay que
pagar por la deuda.
En consecuencia, si existe un déficit pri-
mario, el déficit fiscal total seguirá cre-
ciendo mientras crezca la deuda y au-
mentan los pagos de intereses debido a
que la deuda está creciendo. Por ende,
si la economía no está creciendo, no
puede ser viable el continuo crecimien-
to del endeudamiento, ya que a la larga
la deuda sería incontrolable en relación
con las dimensiones de la economía9.
__________
9 DORNBUSCH, Op. Cit. p. 662.
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A partir de (23) se desarrolla en el
numeral siguiente un ejercicio
econométrico en el cual se evalúan
empíricamente los factores arriba
reseñados. Específicamente se estudia
la influencia de los mismos sobre la
relación entre la deuda externa y el PIB,
esto como expresión de la dinámica del
endeudamiento externo del Gobierno
Nacional para el periodo ya señalado.
3. El endeudamiento externo del
Gobierno Nacional Central en-
tre 1963 y 2001. Un análisis
econométrico.
El ejercicio econométrico10  desarrolla-
do en este numeral tiene como propósi-
to, evaluar empíricamente algunos fac-
tores explicativos de la relación entre
la deuda externa y el PIB, como expre-
sión de la dinámica del endeudamiento
externo del Gobierno Nacional, para el
periodo 1963 – 2001. El mismo toma
como fundamento las variables analiza-
das en el numeral 1 de este artículo.
En este ejercicio se utiliza un modelo
VEC (Vector of Error Correction) por
cuanto es una metodología de series de
tiempo ampliamente aceptada, y además
se considera que permite explicar de
manera adecuada la relación esperada
entre las variables. Al respecto se con-
sideró tomar un periodo de tiempo rela-
tivamente amplio, pues se busca captu-
rar el efecto de largo plazo sobre el en-
deudamiento, por encima de comporta-
mientos de corto plazo, por ejemplo
necesidades de financiamiento asocia-
dos al comportamiento electoral (cada
cuatro años).
De acuerdo a lo anterior, en primer lu-
gar se muestra el comportamiento gene-
ral del endeudamiento externo del Go-
bierno Nacional para el periodo conside-
rado, posteriormente se procede a la es-
pecificación del modelo y a continuación
se efectúan las pruebas de raíz unitaria.
Posteriormente, se sigue con el análisis
de cointegración, el análisis de corto pla-
zo y el de impulso-respuesta. Finalmen-
te se presenta, a manera de síntesis, los
resultados finales del ejercicio.
3.1 El endeudamiento externo del
Gobierno Nacional Central entre
1963 y 2001
La deuda externa del GNC creció de
__________
10 Los fundamentos para el desarrollo del ejercicio econométrico son tomados de,
GÓMEZ, J. (1998): “La Demanda de Dinero en Colombia. Borradores Semanales de Economía, No. 101, Banco de la
Republica, Bogotá.
HARRIS, R. (1995): Using cointegration analysis in econometric modeling, Cambridge University Press.
JOHANSEN y JUSELIUS (1996): Cats in Rats. Manual. Institute of Economics, University of Copenhagen.
MADDALA, G. y KIM, I. (1998): Unit roots, cointegration and structural breaks. Cambridge University Press.
MILLS, T. (1999): Econometric modeling of financial time series, second edition, Cambridge University Press.
PERRON, P. (1989): The great crash, the oil price schock and the unit root hypothesis, Econometrica, Vol. 57, No 6,
noviembre.
___________(1997): Further evidence on breaking trend functions in macroeconomic variables, Journal of Econometrics,
No 80.
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manera constante en un promedio del
18% durante la pasada década, y en los
últimos seis años de la misma su aumen-
to no se detuvo en términos de la varia-
ción de los saldos totales anuales. Esta
situación generó en su momento serios
interrogantes sobre la sostenibilidad del
endeudamiento, y sobre la real capaci-
dad de la economía nacional de generar
los recursos suficientes para repagarlo.
Al analizar por lo tanto, la evolución
de la deuda externa del GNC, se
encuentra una trayectoria permanente,
de crecimiento, sobre todo al
considerar la década de los noventa.
Esto se puede observar en la gráfica 1
en donde la deuda externa del nivel del
gobierno pasa de US$304 millones en
1963 a US$18254 millones en 2001, con
un ritmo de crecimiento acentuado a
partir de 1996. Esta observación se
encuentra asociada, de una u otra
manera, con los mayores niveles de
déficit financiados de forma creciente
con endeudamiento.
Gráfica 1.
Deuda externa del Gobierno Nacional Central 1963 -2001
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Entre 1996 y 2001, el conjunto de la deu-
da pública externa se incrementó a un
ritmo anual promedio del 27.9%. El 82%
de la deuda externa del sector público
no financiero es responsabilidad del Go-
bierno nacional, el 12% de las entida-
des territoriales y el 7 % restante de las
entidades públicas, esto para 2001.
El nivel de deuda pública externa
expresado en dólares de los Estados
Unidos fue, en promedio, de US$ 22.412
millones durante 2001 y registró un ritmo
de crecimiento de 6.67% en el curso de
los últimos seis años. Al mismo tiempo
el Producto Interno Bruto, en dólares,
era en 2001 un 12% menor al de 1995
debido tanto a la contracción de la
economía como a la devaluación del peso
frente al dólar que tuvo lugar entre 1998
y 2000. De esta manera, la deuda bruta
externa en dólares como proporción del
PIB pasó de 16.5% en 1995 a 27.6% en
2001, indicadores superiores a los que
resultan de las comparaciones
efectuadas entre la deuda externa y el
PIB, expresados ambos en pesos
corrientes.
Específicamente la deuda externa en
dólares correspondiente al GNG como
proporción del PIB pasó de 7,45% en
1995 a 22,07% en 2001, confirmando el
ritmo de crecimiento anotado atrás y que
tiene especial importancia sobre todo en
la década de los noventa (ver gráfica 2).
Gráfica 2.
Deuda externa del Gobierno Nacional Central, como porcentaje del PIB
1963 -2001
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3.2 Especificación del modelo
A partir de lo planteado en el numeral 2
de este texto, la especificación del mo-
delo cuya variable dependiente es la re-
lación deuda externa del GNC / PIB si-
gue la forma (se parte concretamente
de la expresión 23),
(DPIB)t = g
(TEXR;DEFPIB;TCPIB;DPIBt-1)
(DPIB)t= β0 + β1TEXR + β2DEFPIB +β3TCPIB +β4DPIBt-1 +μt          (24)
De acuerdo con (24), la deuda externa
del GNC/PIB (DPIB) es función de la
tasa de interés externa real (TEXR), el
déficit primario como porcentaje del
PIB (DEFPIB), la tasa de crecimiento
real del PIB (TCPIB) y el grado de en-
deudamiento del periodo anterior
(DPIBt-1).
Las relaciones funcionales se definen
como:
El cociente deuda externa/PIB y la tasa
de interés externa real presentan una
relación funcional positiva, es decir,
cuando más alta es la segunda, más au-
menta el cociente entre la deuda exter-
na del GNC y el PIB.
Respecto al déficit primario como por-
centaje del PIB éste guarda una rela-
ción funcional positiva con el cociente
deuda externa/PIB, o sea, si aumenta
el primero aumenta la participación de
la deuda externa del GNC en el produc-
to interno bruto, es decir, las necesida-
des de financiamiento externo se
incrementan.
La tasa de crecimiento real del PIB pre-
senta una relación funcional negativa con
el cociente deuda externa/PIB. El cre-
cimiento de la economía disminuye la
necesidad de consecución de recursos
externos del Gobierno Nacional Central.
Por último, el grado de endeudamiento
del periodo anterior presenta una relación
funcional positiva con el cociente deuda
externa/PIB. El aumento de la deuda del
periodo anterior conlleva a un aumento
de la deuda en el periodo siguiente.
Se presentan a continuación los signos
esperados para cada uno de los betas,
esto de acuerdo a la argumentación dada
en los anteriores párrafos:
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Cuadro 1.
Signos esperados de los betas
Nombre de la Variables Betas Signo esperado
variable
Tasa de interés
externa real TEXR β1 +
Déficit primario como
porcentaje del PIB DEFPIB β2 +
Tasa de crecimiento
real del PIB TCPIB β
3
-
Grado de endeudamiento
del periodo anterior DPIBt-1 β
3
+
Al considerar las variables de manera
gráfica, se observa el efecto de la
recesión de 1999, pues aparece un dato
extremo en la variable TCPIB, que para
efectos de este análisis será modelado
con una variable dummy, esto por cuanto
por sus características es considerada
como un outlier aditivo.
Además se observa que para finales del
periodo de análisis la variable DPIB pre-
senta un drástico aumento. Por último,
se observa un quiebre estructural a ini-
cios de la década de los ochenta en la
variable TEXR.
Gráfica 3. Variables consideradas en el modelo
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El primer paso fue determinar la pro-
piedad de estacionariedad de las varia-
bles consideradas en el análisis. Para
este efecto se consideraron las siguien-
tes pruebas:
? Prueba de Dickey-Fuller Aumentada
? Prueba de Perron(1997)
La segunda prueba fue diseñada por sus
autores como una modificación de otras
pruebas especialmente para tener en
cuenta la existencia de outliers en pe-
riodos no conocidos con certeza.
Adicionalmente, se presenta únicamente
para la variable TEXR la prueba de
Perron(1989) la cual busca analizar
estacionariedad en presencia de quiebres
estructurales, siendo el quiebre en 1980.
En el cuadro 10 se presentan los resul-
tados más relevantes.
Cuadro 2.
Pruebas de raíz unitaria
VARIABLE ADF PERRON(1997) PERRON(1989) DECISION
DEFPIB(**) -1.81 -6.075 I(1)
(-2.94) (-6.32)
DPIB(*) -4.32 -4.35
(-4.24) (-5.45) I(0)
TCPIB(*) -4.525 -5.58
(-4.219) (-6.32) I(0)
TEXR(***) -0.896 -3.33 -2.76
(-2.627) (-5.45) (-3.75) I(1)
Valor Crítico al 1% entre paréntesis.
(*) Regresión Auxiliar con constante y tendencia.
(**) Regresión auxiliar con constante
(***) Regresión auxiliar sin determinísticas
3.3 Análisis de cointegración
En vista de la no estacionariedad de dos
de las series del sistema, se consideró
como siguiente paso del análisis reali-
zar el Test de Cointegración para veri-
ficar la existencia de relación de largo
plazo entre las variables. Los resulta-
dos de este test fueron obtenidos en el
software EVIEWS 4.1.
Se dejaron finalmente 3 variables
dummy para capturar el compor-
tamiento de innovación de las series:
dummy1981, dummy1984 y dummy
1999.
El primer paso fue determinar el núme-
ro de vectores de Cointegración. Apli-
cando el Test de Johansen se encontró
lo siguiente:
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Cuadro 3.
Test de cointegración de Johansen
Tendencia: No. No. Lineal Lineal Cuadrática
Intercepto No. Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
 Número de Vectores de Cointegración
Trace 0 0 0 1 1
Trace 5 Percent
Statistic Critical Value
 r=0  63.51260  62.99
 r= 1  34.32495  42.44(*)
r=2  15.40269  25.32
Los resultados presentados muestran
que existe un vector de cointegración
suponiendo la presencia de tendencia
lineal e intercepto en la relación de
largo plazo a un nivel de 10% e incluso
al nivel del 5%. Se encontró
adicionalmente que este modelo
presenta el menor criterio de
información, según se muestra en el
cuadro 12.
Cuadro 4.
Criterio de información de Akaike
0  11.39  11.39  11.58  11.58  11.77
1  11.42  11.28  11.41  11.27(*)  11.42
Por último, la presencia de tendencia
lineal en el vector de cointegración pue-
de ser indicio que existe un fenómeno
de “inercia” en el comportamiento de
la deuda externa del GNC; es decir,
se contrata deuda nueva para cumplir
obligaciones de vigencias anteriores11.
Esta razón económica, junto a las ra-
zones estadísticas presentadas anterior-
mente, nos permiten elegir como mo-
delo adecuado para el ejercicio
económetrico aquel que tiene intercepto
y tendencia en el vector de
cointegración.
El resultado concluyente del Test de
Johansen es la existencia de un único
vector de Cointegración. En el cuadro
13 se presentan los resultados de esta
relación de largo plazo.
__________
11 Gómez(1998) realiza un ejercicio econométrico similar para mostrar el efecto de la innovación financiera en la
demanda de dinero.
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Cuadro 5.
Vector de Cointegración
DPIB(-1) C DEFPIB(-1) TCPIB(-1) TEXR(-1) TENDENCIA
1 = -10.49604 4.83 2.78 -0.40 0.69
[3.93] [4.11] [ -0.69]** [5.04]
Test de Exclusión
CHISQ_5 DEFPIB TEXR TCPIB TREND
3.84 4.94 0.31(*) 5.59 7.03
(*) Variable excluída del vector de cointegración
Estadístico t entre paréntesis. (**) Variable No significativa al 5%
En cuanto al análisis del vector, encon-
tramos que la variable TEXR no es de-
terminante de la deuda en el largo pla-
zo, según su estadístico t y según la prue-
ba de exclusión presentada. Las demás
variables son significativas, indicando
que los determinantes en el largo plazo
de la deuda externa son el déficit, el cre-
cimiento del PIB, y el grado de endeu-
damiento del periodo anterior, todos de
manera positiva.
Este último resultado puede explicarse
como un efecto renta. Es decir, en épo-
cas de crecimiento el país tiende a en-
deudarse en vista de su expectativa de
mayor capacidad de pago.
Esto implicaría un incentivo del
crecimiento económico hacia una
mayor contratación de deuda externa por
parte del Gobierno Nacional. Bajo esta
posible interpretación, los “frutos” de
dicho crecimiento se estarían sacri-
ficando en parte por la tendencia a
aumentar la participación del
endeudamiento en el PIB, sacrificios que
se observarían sobre todo en la inversión
pública en formación bruta de capital,
que es uno de los motores principales
del crecimiento.
Adicional a lo anterior, la variable de
tendencia es altamente significativa.
Esto vendría a ser evidencia estadística
de la presencia de “inercia” en el com-
portamiento de la deuda pública, el cual
era el resultado esperado.
Al estimar el modelo VEC, se halló que
el modelo adecuado incluía 1 rezago en
su componente de corto plazo, por
cuanto con estos se alcanzó normalidad
multivariada y no correlación en los
residuales. Según se observa en el
cuadro 14.
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Cuadro 6.
Análisis de residuales
TEST NORMALIDAD
PORTMANTEAU MULT TEST WHITE
180.23 7.95 107.68
(0.40) (0.44) (0.92)
 P-value entre paréntesis.
Gráfica 4.
Residuales del vector de cointegración
3.4 Análisis de corto plazo
Cuadro 7.
Coeficientes de ajuste (alpha)
D(DPIB) D(DEFPIB) D(TCPIB) D(TEXR)
0.0604 0.0601 0.077 -0.039
[ 2.095] [ 3.234] [ 1.324](*) [-1.268](*)
(*) No significativos al 10%.
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En el cuadro 15 se presentan los coefi-
cientes de ajuste del corto al largo pla-
zo. Se observa que no son significativos
los estimadores para las variables TEXR
y TCPIB. Este resultado indica que
shocks que ocurran sobre estas varia-
bles no afectarán en el largo plazo el
comportamiento de la deuda.
Si bien ya anotamos anteriormente que
TEXR no estaba incluida en el vector
de cointegración, se debe darle expli-
cación al resultado asociado a la varia-
ble Tcpib. Una posible explicación es
que el Gobierno Central no considera
que ese efecto renta producido por ma-
yores tasas de crecimiento de la econo-
mía sean de largo plazo, por lo cual no
es significativa la velocidad de ajuste.
En el cuadro 16 se presentan los coefi-
cientes del sistema en el corto plazo.
Cuadro 8.
Coeficientes del sistema en el corto plazo
ALPHA D(DPIB(-1)) D(DEFPIB(-1)) D(TCPIB(-1)) D(TEXR(-1)) C
0.0605 0.4213 -0.3918 0.1993 -0.0183 0.20
[ 2.095] [ 2.068] [-2.160] [ 2.716] [-0.174](*) 1.2(*)
DUMMY99 DUMMY84 DUMMY81 R2 = 0.71
2.163 -0.215 1.006 F = 8.61
[ 2.242] [-0.226](*) [ 1.064](*)
Estadístico t entre paréntesis. (*) No significativa al 10%.
Los resultados muestran que la variable
TEXR en el corto plazo no es signi-
ficativa, si bien su signo es el esperado
(a mayor tasa de interés menor
endeudamiento). Así como tampoco los
términos Dummy correspondientes a
1984 y 1981. Sin embargo, estos últimos
se mantienen en la regresión pues se
obtuvieron residuales que cumplen los
supuestos de Normalidad Multivariada
y no Correlación en los residuales, según
se observa en el cuadro 14.
También se puede concluir a partir de
estos resultados, que los determinantes
en el corto plazo del nivel de deuda son
el déficit y el crecimiento del PIB, así
como el nivel de deuda del periodo
anterior; estos dos últimos de manera
positiva.
El signo negativo de la relación entre
déficit y deuda puede parecer
contradictorio. Sin embargo, es
necesario aclarar que en la construcción
de las variables un mayor déficit
corresponde a un mayor signo negativo,
por cuanto por construcción aparecerá
el coefiente negativo, sin embargo su
relación económica es claramente
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positiva; por tal razón consideramos
adecuado interpretar este resultado
como económicamente válido.
Al realizar el test de Causalidad de
Granger sobre el componente de corto
plazo, se llegó a una conclusión similar
a la encontrada en la relación de largo
plazo. Las variables determinantes en
el corto plazo del nivel de deuda son el
déficit y el crecimiento del PIB, tal
como se observa en el cuadro 17.
Cuadro 9.
Causalidad de Granger
Exclude Chi-sq Df Prob.
D(DEFPIB)  4.668944 1  0.0307
D(TCPIB)  7.381200 1  0.0066
D(TEXR)  0.030316 1  0.8618(*)
All  10.47774 3  0.0149
(*) Acepta Ho de No Causalidad
Gráfica 5.
Relación de corto plazo
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En la gráfica se observa cómo en el com-
ponente de corto plazo, es mayor la re-
lación presente entre las variaciones del
déficit y las variaciones de la deuda, y
en menor medida, la relación entre las
variaciones del crecimiento del PIB y las
variaciones de la deuda que entre las va-
riables Tasa de interés y deuda. Esto con-
firma el resultado que en el corto plazo
parece no haber relación entre estas úl-
timas variables, tal como se mostró en
la prueba de causalidad.
3.5 Análisis impulso-respuesta
En la gráfica 14 se presenta la función
Impulso-Respuesta para el modelo con-
siderado inicialmente planteado. Se ob-
serva en los resultados que un shock de
aumento del nivel de deuda hace crecer
la deuda de manera permanente. Este
resultado obvio se deduce del fenómeno
de inercia analizado anteriormente.
Gráfica 6.
Función impulso-respuesta de DPIB
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En el segundo panel se observa que un
aumento del déficit igualmente tiene un
efecto permanente en el nivel de deuda.
Igual a como se explicó anteriormente,
un aumento de la variable déficit va a
tener, por construcción de la serie signo
negativo (-déficit), por lo cual la relación
del gráfico es negativa, pero sin embargo
el efecto es el económicamente
esperado: a mayor déficit (número más
negativo) mayor será el endeudamiento.
Igualmente, analizando el componente
de la función Impulso-Respuesta ante
shocks de DPIB encontramos que ante
un shock en esta variable, aumenta el
valor de sí misma de manera positiva,
tal como se observa en el gráfico.
Por último, se presentan los resultados
para las variables TEXR y TCPIB. Estos
paneles corroboran las conclusiones
enunciadas anteriormente; a saber, que
no existe evidencia estadística que la tasa
de interés afecte el comportamiento de
la deuda externa y además, un shock en
la tasa de crecimiento del PIB afectará
el comportamiento de la deuda, de una
manera pequeña gracias al efecto renta.
3.6 Resultados finales
En este capítulo se presentó el análisis
econométrico del modelo teórico que
busca explicar los determinantes de la
deuda externa. Se encontró evidencia
estadística de relación positiva entre el
nivel de deuda y el déficit e igualmente
positiva entre la deuda y la tasa de
crecimiento de la economía, si bien esta
relación no es tan fuerte como la primera.
El signo positivo entre la relación deuda
y crecimiento puede deberse a un efec-
to renta en el comportamiento econó-
mico del gobierno central.
Igualmente se encontró que la variable
tasa de interés externa no es determi-
nante del nivel de deuda, pues se encuen-
tra fuera del vector de cointegración y
además no causa en el sentido de
Granger el componente de corto plazo.
Este resultado indica que cambios en las
tasas de interés externas no modifican
de manera importante las decisiones de
financiamiento del gobierno central.
Una posible explicación a esto es la no
existencia de una relación estricta entre
tasa de interés real y el saldo deuda
externa sobre PIB, dado que la misma
parecería depender también del
comportamiento del balance primario de
las cuentas fiscales del GNC. Ello
implicaría, por ejemplo, periodos en los
cuales se observen tasas de interés
reales crecientes con una disminución
del grado de endeudamiento, gracias a
la generación de superávit primarios,
mientras que pueden existir otras en
donde crece el grado de endeudamiento
a pesar de la caída de la tasa de interés
real, debido, precisamente, a la
reducción del superávit primario hasta
su desaparición.
Por último, se verificó la existencia de
un comportamiento de tendencia o iner-
cia como determinante de la deuda; es
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decir, mayores niveles de deuda impli-
can en el futuro nuevas contrataciones
de empréstitos.
A manera de conclusión
En este artículo se ha efectuado un aná-
lisis acerca de la teoría, evidencia y al-
gunos factores explicativos del endeu-
damiento externo del Gobierno Nacio-
nal Central (GNC) para el periodo 1963
2001. A partir de una aproximación teó-
rica de la dinámica, sostenibilidad y as-
pectos determinantes del endeudamien-
to público, se efectúa un estudio
econométrico sobre algunos factores
explicativos de la relación entre la deu-
da externa y el PIB, esto como expre-
sión de la dinámica del endeudamiento
externo del Gobierno Nacional para la
temporalidad de referencia.
La deuda pública en general, y del Go-
bierno Nacional Central en particular,
constituye uno de los aspectos más de-
terminantes en el comportamiento de la
política fiscal y de las finanzas públicas
en Colombia. De su manejo efectivo y
sostenible va a depender en buena me-
dida la estabilidad de la economía en los
próximos años.
En el caso específico de la deuda externa
del Gobierno Nacional ésta ha tenido un
comportamiento permanentemente
ascendente de 1963 a 2001. El periodo
más importante dentro de este
comportamiento se dio durante la
década de los noventa con un crecimiento
promedio anual del 18%. Para 2001, la
misma representó un 19% del PIB total.
Todo este flujo de recursos destinados
hacia el endeudamiento externo del Go-
bierno Nacional implicó disminuciones
importantes en los recursos destinados
hacia la inversión pública, y en particu-
lar, hacia la formación bruta de capi-
tal. Esto se puede observar
específicamente en aspectos como el
costo de oportunidad que implica el pago
de intereses frente a variables como la
de la inversión efectiva y el ahorro.
Junto con el comportamiento de los
mercados internacionales de capitales
y la alta volatilidad de los mismos, es-
tos aspectos han conducido a un creci-
miento importante del servicio de la
deuda, sobre todo a partir de la década
de los noventa del siglo pasado, momen-
to en el cual América Latina presencia
un retorno hacia los capitales financie-
ros transnacionales y globalizados.
En relación con la composición del en-
deudamiento externo, en esa misma
década de los noventa, se presenció un
importante cambio en las fuentes de cré-
dito del GNC. En efecto, disminuyó la
importancia relativa de las fuentes bila-
terales y multilaterales de crédito –que
se pueden denominar de carácter
“oficial”– y aumentaron las fuentes pri-
vadas. La consecuencia de este tipo de
cambios consiste en la pérdida de flexi-
bilidad en los mecanismos de negocia-
ción que se tienen con las entidades
multilaterales así como la dependencia
de un importante porcentaje de la deuda
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del concepto de las calificadoras de ries-
go; el mercado a partir de este concep-
to determina si el país tiene o no acceso
al mercado crediticio y su costo. Auna-
do a estos elementos, se encuentra la
volatilidad de los mercados financieros
internacionales cuyas funestas conse-
cuencias podrían verse hipotéticamente
en el mediano plazo en una economía
relativamente vulnerable al flujo de ca-
pitales especulativos, tal como sucede
hoy en el caso colombiano.
Para complementar la evidencia hasta
ahora señalada, en el texto se desarrolla
un ejercicio econométrico a partir de un
modelo VEC de series de tiempo, esto
con el objeto de analizar algunos
elementos relevantes en el compor-
tamiento de la relación endeudamiento
externo del GNC/PIB entre 1963 y 2001.
El mismo encontró que las variables de
tendencia, déficit primario como
porcentaje del PIB, tasa de crecimiento
real del PIB y grado de endeudamiento
del periodo anterior son significativas en
la explicación del comportamiento
señalado.
Específicamente, a partir del estadísti-
co t y la prueba de exclusión presentada
en el numeral tres (3), se encuentra que
la tasa de interés externa real no es de-
terminante de la deuda externa del Go-
bierno Nacional en el largo plazo. Las
demás variables analizadas sí resultan
significativas y pertenecen, en conse-
cuencia, a esta relación de largo plazo.
De esta manera se verifica la asocia-
ción de éstas como determinantes de la
relación deuda externa del Gobierno
Nacional Central/PIB entre 1963 y 2001.
La presencia de una tendencia lineal en
el vector de cointegración puede ser in-
dicio que existe un fenómeno de “iner-
cia” en el comportamiento de la deuda
externa del GNC; es decir, se contrata
deuda nueva para cumplir obligaciones
de vigencias anteriores. Esta razón eco-
nómica, junto a las razones estadísticas
presentadas en el documento, permiten
elegir como modelo adecuado para el
ejercicio aquel que tiene intercepto y
tendencia en el vector de cointegración.
Al hacer la aplicación del mismo, el
resultado final del análisis econométrico
encuentra evidencia estadística de rela-
ción positiva entre el grado de endeuda-
miento y el déficit, el grado de endeu-
damiento y la tasa de crecimiento real
de la economía (si bien esta relación no
es tan fuerte como la primera) así como
entre la mencionada relación deuda ex-
terna/PIB y el grado de endeudamiento
del periodo anterior.
El signo positivo entre la relación deuda
y crecimiento puede deberse a un efec-
to renta en el comportamiento econó-
mico del GNC. Esto implicaría un in-
centivo del crecimiento económico ha-
cia una mayor contratación de deuda
externa por parte del Gobierno Nacio-
nal. Bajo esta posible interpretación, los
“frutos” de dicho crecimiento se esta-
rían sacrificando en parte por la tenden-
cia a aumentar la participación del en-
deudamiento en el PIB, sacrificios que
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se observarían sobre todo en la inver-
sión pública en formación bruta de ca-
pital, que es uno de los motores princi-
pales del crecimiento.
Por último, la existencia de un compor-
tamiento de tendencia en el grado de
endeudamiento del periodo anterior
como determinante de la deuda exter-
na, significaría que mayores niveles de
deuda anteriores implicarían en el futu-
ro nuevas contrataciones de emprésti-
tos, esto para el caso del GNC.
A partir del conjunto de elementos
planteados atrás, se pudo observar en este
texto la importancia del endeudamiento
externo del GNC en el periodo de análisis,
así como algunos de sus factores más
determinantes. La reflexión hacia el
inmediato futuro remarca la necesidad de
búsqueda de salidas económicas creativas,
las cuales no sacrifiquen el crecimiento,
la inversión verdaderamente productiva,
el ahorro y el mejoramiento del ingreso
disponible de la población y, por ende, de
su efectiva capacidad de consumo. En los
últimos tiempos los niveles de gasto y
crecimiento de la deuda del Gobierno
Nacional no pareciesen dar muestras de
una política fiscal sostenible. Por el
contrario, la mera posibilidad de una
combinación funesta de un déficit no
generador de aumentos en la formación
bruta de capital, aumento del endeu-
damiento y la posible salida abrupta de
capitales especulativos, no resulta
precisamente un escenario halagador para
una economía de la periferia como la
colombiana.
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ANEXO 1.
SERIES ESTADÍSTICAS UTILIZADAS 1963 – 2001
Años Deuda externa Grado endeuda- Tasa de interés Défprim/PIB Tasa de
GNC $/PIB miento periodo externa real GNC crecimiento
en % anterior en % en % en % real
(1) (2) (3) (4) (5)
1963 6,29% 5.37% 3,20 -0,98% 3,29%
1964 5,76% 6,29% 3,20 -0,64% 6,17%
1965 7,01% 5,76% 2,94 -0,26% 3,60%
1966 6,72% 7,01% 2,73 0,55% 5,24%
1967 7,55% 6,72% 2,53 0,16% 4,13%
1968 8,60% 7,55% 2,11 0,38% 5,93%
1969 9,17% 8,60% 2,45 -0,10% 6,10%
1970 9,37% 9,17% 2,21 -0,20% 6,21%
1971 9,82% 9,37% 1,32 -0,44% 5,96%
1972 10,69% 9,82% 2,05 -1,22% 7,67%
1973 10,98% 10,69% 1,82 -0,53% 6,72%
1974 10,27% 10,98% -0,20 -0,58% 5,75%
1975 10,65% 10,27% -1,24 0,30% 2,32%
1976 8,87% 10,65% 1,04 1,21% 4,73%
1977 6,85% 8,87% 0,32 1,03% 4,16%
1978 5,97% 6,85% 1,46 0,70% 8,47%
1979 6,27% 5,97% 1,37 -0,32% 5,38%
1980 6,90% 6,27% 1,77 -0,21% 4,09%
1981 7,79% 6,90% 8,57 0,20% 2,28%
1982 8,08% 7,79% 8,66 -0,50% 0,95%
1983 8,50% 8,08% 7,59 -1,08% 1,57%
1984 9,54% 8,50% 7,74 -3,56% 3,35%
1985 12,63% 9,54% 6,33 -1,65% 3,11%
1986 13,89% 12,63% 6,45 -0,32% 5,82%
1987 13,58% 13,89% 4,61 0,83% 5,37%
1988 13,62% 13,58% 5,22 0,12% 4,06%
1989 14,18% 13,62% 6,12 0,07% 3,41%
1990 12,66% 14,18% 4,61 -0,29% 4,28%
1991 11,09% 12,66% 4,26 0,66% 2,00%
1992 10,38% 11,09% 3,25 0,37% 4,04%
1993 8,67% 10,38% 3,00 -0,52% 5,39%
1994 7,43% 8,67% 4,54 -1,68% 5,81%
1995 7,45% 7,43% 6,01 -2,47% 5,68%
1996 7,23% 7,45% 5,37 -3,50% 2,20%
1997 8,57% 7,23% 6,14 -3,19% 3,05%
1998 11,16% 8,57% 6,75 -3,08% 1,62%
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Años Deuda externa Grado endeuda- Tasa de interés Défprim/PIB Tasa de
GNC $/PIB miento periodo externa real GNC crecimiento
en % anterior en % en % en % real
(1) (2) (3) (4) (5)
1999 14,87% 11,16% 5,79 -5,09% -4,50%
2000 18,38% 14,87% 5,83 -3,08% 2,81%
2001 22,07% 18,38% 4,12 -2,58% 1,50%
1. Deuda externa GNC $/PIB en %: cálculos propios a partir de información del Banco de
la República, boletín de deuda externa, Subgerencia de Estudios Económicos (deuda), y
Departamento Nacional de Planeación, Unidad de Análisis Macroeconómico (PIB).
2. Grado endeudamiento periodo anterior en %: misma fuente que 1.
3. Tasa de interés externa real en %: Ministerio de Hacienda y Crédito Público, CONFIS.
Corresponde a la Tasa Prime Rate de E.U.
4. Défprim/PIB GNC en %: cálculos propios a partir de información de la Contraloría
General de la República, Informe anual sobre la situación de las finanzas públicas (déficit),
Departamento Nacional de Planeación, Unidad de Análisis Macroeconómico (PIB).
5. Tasa de crecimiento real: cálculos propios a partir de información del Departamento
Nacional de Planeación, Unidad de Análisis Macroeconómico.
